










貨幣が支払手段として機能し， 物々交換経済におけるさ まざ まな欠陥を回避
するのに役立っていることを踏 まえた土で， そのような利益がどの程度である
か， またどのような貨幣の導入の仕方， すなわち金融制度が社会にとって望 ま
しいかといった， 貨幣の社会的機能に関する分析， つ まり貨幣の厚生経済学的
な分析が最近注目されるようになってきている。
]. R. H ick s[5 Jが指適するように， 金融理論は現実の金融制度やその歴史と
密接な関連を有している。にもかかわらず， 物々交換経済から貨幣経済への進
化， また c omm o ditym oney→f iat m oney→ c re dit m oneyへの 発展についても
これ まで十分に理論的に解明されることはなかった。B. P e sekニT. Sav ing口 O J
やH. G. ]ohn son[6 Jはこれらの金融制度の変遷を経済的厚生の増大という形
でとらえ， 貨幣の厚生経済学 (welf a re m oveta ry ec onom ic s) を展開している。
更に， 今日では M. Frie dman[2J等により， 経済における最適貨幣量の決定や
(1) こうした傾向の一つに， 一般均衡モデルに貨幣や取引費用を導入し， 貨幣経済の物
々交換経済に対する優位性がF. Hahn [4JやR. Siarr[13J等により論じられてい
る。
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金融構造の 効率化 が 理論的なフレーム ・ ワークで議論される ようになってい
る。
ところで， 貨幣と経済的厚生の関係を論ずる土で， 貨幣の役割を明らかにす
ることが当然 必要であるが， 今のところ貨幣に関する統一的な把握， あるいは
貨幣の定義に関する合意はみていないのが現状である。そこで， 本稿ではD.
Patinkin[ 9Jの消費者財 (c o w s umme rs ' goo d) としての貨幣， あるいは生産者




明らかにし， M. Frie dmanやH. G. John son により主張される最適な貨幣量
において経済的厚生が最大となるとし、う命題を最適成長理論の観点からその意
味を明らかにすることにある。 言い換えれば， 競争経済が最適成長径路 上にあ
るための金融的条件を 明らかに することにある。 以下の 分析は特にD. Cass 

















(1) y =y (k， m) 
ここで， y， k， m， はそれぞれ 1人当りの産出物， 資本， 実質残高 で ある。
(_ ây \.___" __ ( 8y \ また， 生産関数y は凹でyh - 7h-jミo， u l = M )と0， Ykk孟0， Ym m亘 0，
Ykm三三 0 とする。 (Yk間三三 O は k と m が独立であるか， あるいは補完的である
ことを意味している。〉
ところで， 経済には2つのタ イプの貨幣が存在するとしよう。一つは政府に
より 発行される現金通貨であり， 今一つは競争的な銀行組織により 発行される
預金通貨である。銀行組織は 競争的であるが， 政府により最低限度の 必要準備
率が課せられており， 政府はこれを通じて総貨幣ストックをコントロールする
ものとする。銀行の預金に対する現金通貨の保有比率を h (O< h孟 1) とし， こ
の h は 必要準備率に等しいものとする。 また， 銀行業への新規参入に関しては
何らの障害もなく， 政府は独禁法により競争を維持するものとする。 必要準備
率 h が存在するため， (l-h) の過剰準備 を企業に貸出す。 名目利子率(ρ 〉は
実質利子率 ( r) と予想、物価変化率 (πりを加えたものに等しし、。 従って， もし
必要準備に全く利子がつかないとすれば， 銀行は資金一 単位当りρ (l-h)の収
益を得ることができる。 ( 単 純化のため， 銀行の人件費や物件費等の費用は 無
視する。〉 他方， 必要準備に市場利子率がつけられるとすれば， 銀行はρ の収
益を得ることができる。銀行業が完全競争の状態にあれば， 銀行の利潤極大は












ところで， 民間部門はその富をさ まざ まな 資産 (資本， 債券， 預金通貨， 現
金通貨〉で保有する。 均衡に おいては各 資産の 限界 純収益 は等しい はずであ
る。例えば， 資本の限界収益と預金通貨のそれを比較してみると， 資本の限界
収益はその rent であり， 完全 競争の 下では 資本の限界生産物品(k，m)に等
しい。 また， 実質残高の限界収益は， ①実質残高が生産者財として， 財， サー
ビスの交換を容易にし財， サービスの生産のための労働や 資本を節約するこ




(3.) Yk(k， m)=y加(是，m )+in一π*
つ まり， 均衡に おいては 2つ の 資産の限界 純収益は等しくなければならな
し、。
前述の如く， 必要準備に利子がつかない場合， 銀行間の 競争に より預金金利
inは限界貸出金利p(l ーめに等しくなる。他方， 必要準備に利子が支払われ
る場合，in==ρとなるO また， 貯蓄と投資が等しい長期均衡における債券利子
率をρeとすれば， これは九十日に等しく， ρ =んである。














消費者は凸なる well-behave d な 効用関数を有し， 消費者は現在から 無限の
将来までの計画期聞をもっと仮定する。また， 人口は外生的に一定の比率 nミ 0
で成長するもとする。現在の計画時点からみた 効用の流れの現在価値は次のよ
うに表わせる。
(4 ) v= J: u (ψべ日td




(5) C = Y - nk- k 
また， 1人当りの所得Y は実質賃金ωを非人的所得ほから成る。
(6) Y = ω十rk
従って， 消費者は (5)式， (6)式の制約の下にVを最大にするような c を選択
する。
Eule r 条件より，
ë = (三子) ( rー の
(3) このことはimmotalな家計を想定していることを意味する。 また， well-behaved 
な効用関数u(c)とはu'>O， ピ<0， u(O)ニ0， u'(O)=∞を意味する。
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ハペU単純化のために， 効用関数 uニ 1ncとすれば， 上 式は
(7) 一三一=γ-ðC 
となり， r>ðなる限り， c は最適成長径路に沿って増加する。 (7)式より， t 
時点での消費Ctは




(9) J; ( ωーゆ(グ川吋ニニO
ここで， koは当初の 資本ストック， r は貯蓄に 対し得られる利子率である。
J; ( wーゆか叫は人的所得からの総貯蓄の現在価値を表わすo また， 単
純化のため各経済主体は wとrに関し静学的期待を有し， これらの現在値が変
らないと予想しているものと仮定する。
最適径路に沿ったl人当りの消費の時間径路は ( 8) 式により与えられている
から， これを予算制約 式 (9)に代入すれば， 1人当りの消費の現在水準の最適
値が導ける。
(10) co= (ð一的 (二 ヤko)=仁; ( hko〉
1人当りの消費は ( _ wo.. ) 十んに比例するが， 比例定数 ( ò-n) が経済的に\ r-n / 
意味をもつためには ð-n >O でなければならなし、。 同時に， 富が 有限で ある
ためにはか-n) も正でなければならなし、。
そこで次 に， 競争経済における成長径路と定常解を考察してみよう。 以下で
は現金通貨はすべて準備として銀行により保有され， 必要準備に対し市場利子
率が支払われるものと仮定する。 また， 貯蓄者により保有される非人的富は資






(11) -E-zf二ι Yk>ny- nk -y，，- n， JIo 
先に， r- n>O を仮定したので， ここでの分析は資本集約度がその黄金律値
を下回わる場合にのみ妥当する。(r=y，， > n)
ところで， k = (y- nk)- c であるから， 競争経済における成長径路は 次の






ke kg k 
第1図
が生産において重要な要素であるから， k =0 はy =0， c =0 を 意味する。 ま
た 資本の限界生産物 r=Yk が， 割引率。に等しければ， c = y - nk となる。
更に， 資本の限界生産物は資本集約度の 上昇とともに減少するから (y""孟0)，
(c/y- nk) は 単調に増加するが， 資本集約度が黄金律んに近づけば， (c/y- nk) 
は 無限大になる。成長径路 上の定常点は y，，=o を満し， 資本集約度長は下か
らその定常解んに 単調に収散する。 つ まり， O<k くんであれば， c とhは 共




ところで， y，，=o が満されるところで均衡が達成されるわけであるが， 実質
残高が生産的用役を生む場合， y，，=o だけでは均衡資本集約度は決定されない。
つ まり， 1人当りの実質残高の 均衡値がわからなければ， 純産出量曲線 y-nk
を知ることはできなし、。 言い換えれば， y，，=o なる点Eは一義的ではなく， 均
衡資本集約度んは 割引率。と 1人当りの 均衡実質残高m eに依存Lている。
もし， 市場利子率が 必要準備に支払われるとすれば， ポートフォリオ均衡式
(4b )が成立し， このことは経済が最大 の 純産出量曲線 y-nk 上にあることを
意味する。というのは， 各 資本集約度の下で， 実質残高の限界生産物が正であ
る限り， m の増大はy ( k，m)-nkを引き上げるからである。他方， 必要準備に
利子 が支払われなければ， 実質残高の限界生産物は 必要準備を保有する機会費
用 ρ eh に等しくなる。 ( (4a )) この場合， 経済は最大の 純産出量曲線 上にない
ことになる。但し， 名目利子 率がゼロとすれば， 機会費用ρAもゼロとなるの
で， Ym ( k，m)=O となり経済は最大の 純産出曲線 上にあることになる。すなわ
ち， 必要準備に市場利子率が支払われ， 銀行組織が 競争的である場合， あるい
は名目利子率がゼロである場合， 経済は最大の 純産出量曲線 上にくると結論さ
れるわけである。
W 最適成長 径 路
最適成長径路を定義するのに用いた最適性の基準Vは 無限の計画期聞を有す
る消費者の選好に依存している。その場合の制約条件は
c=y (是，m)-nk- k， 是主0， cミ0
である。
(5) kミんの場合， 先に静学的な期待を仮定したので， r-n<Oであれば， 人々は自己
の富が無限と考えるようになるため， 予算制約がなくなり cがYを上回わるように
なる。 資本の食いつぶしが生じ k:;;_んなる限り， 資本集約度は下落するo kくんと
なれば FEC ìこ示される消費関数が妥当し， 経済はんに収殺してし、く。
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ところで， 経済全体からすれば， 実質残高 を生産するコストは全くかからな





あらゆる 資本集約度に対応して， 最適成長径路 に沿った 実質残高 が存在す
る。
これを m =B (めとする。
社会的に最適な純産出量曲線 は実質残高 の限界生産物がゼロであるよう曲線
であり， あらゆる時点で次の関係 が成立していなければならなL、。
サ[k， B (k) J-n k;孟ッ (k，m) 一時
競争経済においてYm (k，m) = O が満されれば， すなわ ち， 必要準備に市場利
子率がつけられるか， あるいは名目利子率がゼロである場合， 経済は最適な純
産出量曲線 y[ k， B (めJ-nk上にあることは明らかである。 従って， 準備に利
子 が付かない場合 (P eh =Ym (k，m)>O) には純産出量曲線 は 最適なそれを下回
わることになる。最適成長径路は， 次の計画問題の解として得られる。
M a x  v = J;u(ゆ+耐dt
s ubject to(12) k = y[ k， B (めJ-nk-c， k ミ O，c三 O
V の最大化のためのEule r 条件より
(日) é =三刈ーの
従って， 最適成長径路における定常点、は次の条件を満す。
(14 )  Yk [k*， B (k)* J = ð  
すなわ ち， 資本の限界生産物は 割引率に等しくなければならなし、。





(13)式より， 1人当 り の消費 cは均>0 の場合増加し， y，.<o の場合減少
し， 九=0 の場合一定である。 また， o>nの場合にVが存在するから， 均衡資
本集約度計 は黄金律に おける 資本集約度んを下回わる ことになる。 k<k*
であれば， y，，>o となるから cは増加し， k>k *， 従って， y，.<o の場合 cは減
少する。
また， (12)式より k=O の場合， c は最大の 純出量曲線 により与えられる。









以 上の議論から 競争経済における成長径路と最適成長径路の差異を まとめて
みよう。 必要準備率に市場利子率が付けられるか， あるいは名目利子率がゼロ
なる場合， (Ym ( k，m)=O)， k豆併 の領域では2つの径路 ( 第 1図 のCE と 第2
図 のCE) は全く等しく， y，.Ck*， B ( k*) J=oのところで 同ー の最適な定常解が




ることに関しては両者は同じであるが， 競争市場の解は kが ん に 近づくにつ




このように， k>k* の領域では2つの径路は若干異なるとはし、ぇ， その差異
は triv ial である。 従って， Ym ( k，m) = O が保証されるような金融制度の下で
は競争的な経済は最適成長径路 上にあると結論してよいであろう。
結 ぴ
以 上の議論から明らかなように， M. Frie dman や， H. G. John son 等によ
り主張される最適な貨 幣量の達成のための条件， すなわ ち貨 幣 (預金通貨 〉 に
市場利子率を付与するか， あるいは名目利子率をゼロとする (実質利子率に等
しい物価の下落率を達成すること)， ことが外部性の存在しない完全競争経済
で成立するとすれば， 経済は最適成長径路 上にあることになる。つ まり， 経済
厚生の最大化の必要条件は， 貨幣の限界社会費用 (ほぼゼロ〉 が貨幣の限界社
会便益に等しくなるような貨 幣量を供給することであり， これは貨 幣に競争的
な利子率を支払うことにより達成されるとするJohn son 等の主張は 競争経済





c=YIc-Ò/( -u" /u') 
競争経済では， 実質利子率rは資本の限界生産物"に等しし、。 その上， 銀行組織はそ
の必要準備に市場利子率が支払われるから， ylcはdy/d kに等しくなる。 すなわち，
経済は最大の純産出量曲線上にある。






にされねばならないが， 一般にFri edman の主張するような貨幣供給量のコン
トロールによるデフレ政策は (①の場合〉 失業といったかなりの社会的費用が
かかると思われることから， 銀行業における 競争度を高め， 貨 幣に対し 競争的
な金利が支払われるようにする政策が望 ましいと考えられる。
ところで， 上記の議論に おいて経済 に 外部性が全く存在しないと仮定した
が， 最近， 物々交換経済と貨 幣経済の差異が精綴に分析され， 貨 幣の交換手段
としての機能が明らかにされるに つれて， 貨 幣は外部性を有する一種の公共財
とみなすべきであるとしづ主張が展開されるようになった。すなわ ち， 個々の
取引主体にとって， 貨幣は取引相手を見出す労力や情報への投資と代替的であ




々の取引主体に対する貨 幣のもたらすサービスは社会全体にもあては まり， 取
引過程において貨幣が用いられることにより， 情報コストや取引コストが低下
し， 市場制度の発展が促される。市場の拡大とともに， 取引機会は増加し， デ
ィーラーのような専門業者が介在して情報の伝達がよりスムーズになれば， 経
済 効率はより高くなるのである。このように， 貨 幣が情報伝達機能や市場を拡










えられよう。 従って， 現実の 諸問題 を考察する際には， 無視してもよいと 思
われる。 (但し， 発展途 上国の金融制度等を論ずる場合には， この外部性はか
なり大きいと思われ， これを考慮に入れて最適貨 幣量を論ずべきである。〉
ところで， 最後に最適貨 幣量をめぐ、る理論的諸問題から若干の現実の政策的
im pli cation を考えてみよう。
まず 第ー に， 経済 厚生の最大化の観点、からみて， 金利の自由化等による銀行







また， インフレの収束という観点からしでも， 貨 幣に利子をつけ， 貨 幣の保
有性向を高めることが望 ましいし， 市場条件の変化に対応して貨 幣に利子が支
払われるようになれば， 金融政策 の 有 効性 も 増大するように 思われる。例え
ば， 金融引締めにより市場利子率が 上昇すれば， 貨 幣に支払われる利子率も 上
昇するので， 貨 幣を節約しようとする欲求は減少し， その結果金融引締期に見
受けられる流通速度の 上昇は抑えられるからである。
(9) これは次のようにして示すことができる。 今， この外部性による限界収益をg田と
すると， 貨幣の社会的限界収益はymトgmとなる。 他方， 貨幣を創出するコストがゼ
ロとすれば， 均衡においてはym十gm= Oとならねばならなし、。 他方， 個々の貨幣保
存者の均衡は， y四十tD=r十日である。 従って iD=r十日+gmとなる。 銀行組織が





とられれば， 経済 厚生の増大のみならず， 金融政策の有 効性 も増すと考え ら
れ， 金融構造の改革とし、う現実の問題を論する場合に， こうした観点からも接
近されるべきであろうと思われる。
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